























的同一证券组合 , 存在两种或有债权 ( contingent





价模型求出其价格。英格索尔 ( ingersoll, 1976)完成了
定价推导。所用到的假设有:
1. 资本市场是完全的: 没有交易费用或税收, 投资
者都是理性的。所有证券都是无限可分的,证券交易可
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方程f( V, S) = Ee
- CS
{ ZN( x1) - N( x2) }
这里,
Z= Ve( r- C)S/ E
X1= ( InZ+ R
2
S/ 2) /R S
X2= X1- R S
以连续进行。能以无风险利率进行无限制的借贷, 不
存在对卖空的限制。
2. 封闭式证券投资基金的净资产值 V , 满足随
机微分方程






5. 股利以净资产值的固定比例分配, D= DV。












F( V, S) = V{e
- CS
( 1- D/C) + D/C}- f ( V , S)
因此, 封闭式证券投资基金的价格 5 ( V , S) = F
( V, S) + f( V , S) ,即
5 ( V , S) = V{ e
- CS
( 1- D/C) + D/C} = A( S) V
由于存在管理费用, 即 DXC, 很显然 A(S) < 1,
因此封闭式证券投资基金的理论价值小于净资产
值, 并与净资产值成正比。如果不存在管理费用, 即



































资者: 一类是信息投资者 ( informat ion t rader ) 或理
性投资者, 他们能够依据信息对资产价格形成理性






























风险呢? 格鲁伯 ( Gruber , 1996) 以 1985年 1月至
1994年 12月美国 9家封闭式证券投资基金为样本,
发现投资于基金比投资于基金所持有的证券组合的












烈, 持续时间较长, 价格往往会远离价值。截至 1999
年 3月份, 我国的封闭式证券投资基金的价格波动
行为呈现如下特点: ( 1)基金价格一直处于溢价; ( 2)
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